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I 
摘 要 
在传统债券领域，理论上，信用评级将会影响到资金的使用价格。信用评级
越高，说明违约概率越低，信用风险越小，相应的融资成本应该更低。这种逻辑
在表面上看是非常明显和直接的。但是实际上，信用评级是通过反映企业财务状
况影响融资成本，还是有自身独特的信息价值，这一点并不十分明了。前者本质
上意味着影响融资成本的是企业财务状况，而非信用评级本身，信用评级并未为
市场提供增量信息。 
在资产证券化的证券产品——资产支持证券上，这种情况同样存在。公司债
券的信用评级中，重点是企业是否违约，这本质上是一种“评价”。而资产证券
化必须通过“真实出售”实现破产隔离，更多地是一种资产买卖行为，其核心是
基础资产的价值，这本质上更多地应该属于“评估”的范畴。因此，在资产支持
证券的信用评级和定价中，基础资产的评估是一个非常关键的因素，这也可能是
我国资产评估行业未来发展的重要方向。资产支持证券的价格，即其发行利率，
从理论上来说，应该很大程度上受基础资产评估的影响。但是在我国的资产证券
化实践中，“重评级而轻评估”普遍存在。不管理论界还是实务界都将资产支持
证券看作是一种特殊的债券，从而把信用评级这种风险的衡量看作是最重要的影
响因素。 
本文先以公司债券作为考察对象，分析了在公司债券中信用评级对发行利率
的影响路径。而后再以资产支持证券作为研究对象，探讨在其发行利率决定中信
用评级和基础资产评估扮演的角色。实证结果发现：在传统公司债券中，从三种
不同的实证模型的结果可以看出，如果直接以信用评级作为解释变量，以及加入
发行人财务变量作为控制变量的情况下，都会高估信用评级在债券市场的影响
力。在资产支持证券中，基础资产的评估价值对发行利率的影响并不十分显著；
同时，双评级制度下，投资人付费模式下的评级结果更受市场认可。这说明，在
基础资产质量较好的时候，市场对基础资产评估价值的关注较少，资产评估机构
的专业判断并未得到重视。 
 
关键词：资产支持证券；信用评级；基础资产评估； 
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III 
Abstract 
For traditional corporate bonds, the credit rating affects the coupon rate 
theoretically. The higher the credit rating, the lower the probability of default. the 
smaller the credit risk, the financing costs should be lower. This logic is very obvious 
and straightforward on the surface.  
It is also true in asset-backed securities. In corporate bonds rating, rating agency 
focus whether the enterprise is bankrupt, which is essentially a "assessment". And 
asset securitization must be isolated from bankrupt by "real sale", whose core is the 
value of underlying assets, which in essence belongs to the "appraisal. Therefore, in 
the asset-backed securities’ credit rating and pricing, the appraisal of underlying assets 
is a very critical factor, which may also be an important direction of China's asset 
appraisal industry. The price of the asset-backed securities, ie its coupon rate, is 
largely influenced by the underlying asset appraisal. However, in China's asset 
securitization practice, practitioners and academics take credit rating as the decisive 
factor in ABS, just like in corporate bonds. 
This paper analyzes the impact of credit rating on corporate interest rate in 
corporate bonds first. And then use asset-backed securities as the research object to 
explore the role of credit rating and undelying asset appraisal in the coupon rate of 
ABS. The empirical results show that in traditional corporate bonds, the importance of 
credit rating may be overestimated. When it comes to asset-backed securities, in 
practice, the empirical results did not find the evidence that underlying asset appraisal 
results have significant effect on coupon rate of ABS. 
 
Key Words: Asset Backed Security; Credit Rating; Underlying Asset Appraisal 
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信用评级与基础资产评估孰重孰轻：资产支持证券发行利率的影响因素 
1 
第一章 导论 
1.1 选题背景及问题的提出 
在美国，资产证券化（asset securitization）是最重要的金融工具之一。过去
十年间，资产支持证券的发行规模总和超过了惊人的 25 万亿美元。在一个典型
的资产证券化中，原始权益人（originator）出售未来现金流入的权利给特殊目的
载体（special purpose vehicle, SPV），特殊目的载体以此为基础发行可交易的资
产支持证券，再将所筹资金返还给原始权益人。 
通常认为，资产证券化给发行人和投资人都带来了极大的好处。一方面，资
产证券化通过将流动性金融资产转换为可立即投资的资金来促进流动性的改善，
拓宽了融资渠道，使发起者能够实现比传统融资方法更低的资本成本。另一方面，
通过资产证券化，金融机构降低了高监管资本要求所造成的高资本成本。 
资产证券化就其本质上来看，更多的是一种资产买卖行为，而不全是融资行
为，这与信用债为主的其他固定收益类产品不同。发起人通过出售其拥有所有权
的资产或者未来的收益权1，换取自身经营发展所需资金。因此，在整个资产证
券化之中，抛开复杂的结构设计问题，核心就是用以支撑证券偿付的基础资产，
包括其本身的价值和风险，而风险又影响甚至是决定了价值的大小。但在国内外
的实践中，信用评级所受到的重视程度比基础资产评估要高得多，“重评级，轻
评估”的现象普遍存在。 
在 2007 至 2008 年爆发的金融危机中，资产证券化处在风暴的核心，被看作
为次贷危机产生的最主要原因之一。资产证券化产生之初，次级抵押贷款被打包
重组，以支持证券（Mortgage Backed Security, MBS）的形式出售。抵押贷款所
产生的现金流被优先分配至 MBS 的优先档持有人手中。在这种情况下，优先级
的资产支持证券被看作是相当安全的，因此也得到了评级机构给予的较高评级。
但是越来越多的次级贷款被打包重组成资产支持证券，在房价持续走高的情况
下，信用评级机构根据“顺周期”1的评级原则，给予了这些本质上的高风险债
券较高的评级。当房地产市场泡沫被越来越多的人注意到，MBS 开始逐渐出现
                                                             
1 即基础资产，underlying assets。 
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2 
违约时，评级机构迅速将众多债券的评级从投资级调低至投机级，使得机构投资
者不得不根据资本监管要求大量抛售这些证券，由此戳破了市场的泡沫，导致了
市场的恐慌，从而导致了危机的爆发。在这一事件中，信用评级成为了核心的要
素。 
在信息不对称的情况下，信用评级机构承担了为市场投资者识别风险的信息
中介角色。评级机构用简单的符号表示资产支持证券产品的违约风险，从而降低
了整个市场的信息成本。但是，近几年，特别是金融危机爆发以来，信用评级行
业又陷入到了巨大的争议之中。这种争议的核心就是信用评级行业“发行人付
费”2模式所带来的利益冲突。一方面，评级的受益者主要是投资者，评级使得
大量非专业的投资者可以通过如此简单的评级符号对标的债券的信用风险有大
致基础的判断；而另一方面，需要为此付费的却是发行人，评级机构的收入也主
要来源于此。这就产生了评级机构为了获得潜在收入，对发行人进行较高评级的
动机，而且短期之内评级机构所承担的风险是很小的。当然，长期来看，损失声
誉（即失去投资者信任）从而导致业务量大幅度下滑的潜在风险可以在一定程度
上弥补利益冲突导致的问题。 
2014 年以来，中国资产证券化进入快速发展时期。无论从发行数量还是融
资规模来看，中国的资产证券化产品都进入了飞速发展的时期。同时，伴随着固
定收益产品的蓬勃发展，信用评级开始受到重视，评级行业进入黄金发展的时期。 
与美国不同，我国信用评级市场上呈现出了不一样的特征：一是信用评级机
构之间竞争更激烈，没有一家或两家机构能够完全占有市场。这可能会导致正反
两方面的效应。一方面是正的激励效应，即评级机构一旦说谎，则会被激烈竞争
的市场淘汰，所以评级机构将使其评级结果尽可能更加客观。另一方面是“评级
选购”效应，即当市场上存在众多评级机构的时候，发债企业可以选择众多评级
机构进行评级，再从中挑选最高的一个，由此导致评级虚高现象的出现。二是整
体评级偏高，使得不同债券之间的信用评级显示出同质性，不利于投资者进行比
较。 
                                                                                                                                                                              
1 Procyclical, 指评级机构在经济形势较好的时候给予较高普遍较高的评级，在经济形势较差的时候给
予普遍较低的评级。 
2 issuer pay, 指债券的发行人为评级服务付费的模式；与此相对，投资人付费（investor-pay）模式指债
券的投资者为评级服务付费的模式。 
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